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Moral hazard of corporate managers has been treated as the lowering of managerial 
effort regarding all aspects of their jobs.  In the field of health economics, the moral hazard 
of insured person is theoretically classified into two types, one of which is however not 
empirically supported  This paper suggests that the moral hazard of corporate managers is 
also classified into two types: low-effort effect and low-price effect.  It is demonstrated that 
the existence of the former is questionable while the latter is prevailing and needs some 
solution.  It is further suggested that the effective remedy for the problem is not to give 
equity incentives to managers but to monitor their decisions. 
 






























など経営者の努力は広範囲に及ぶものと定義される（Edmans et al．2017、Tirole 2001




































ハザード」と「事後（ex post）のモラルハザード」の二種類に分けている（Zweifel et al．
























































3 日本でも、井伊・大日（2002、第 9 章）によって、医療保険における事前のモラルハザードの存在
は否定されている。 














ここで、Y は株主価値、V は会社事業のペイオフ、W は経営者報酬である。U は経営者の
















and Wulf 2006、Yermack 2006）。 
－ 7 － 
一方の「価格低下型」のモラルハザードは、自己の効用を高めるが会社にとっては価値

























5 日本では、Kubo and Saito（2008）が、会社の支出 1,000 円につき、保有する自社株式などを通じ
て社長が個人的に負担する金額を 0.333 円と推計している（2000 年の日経 225 社から金融業と電
気・ガス業を除いた 115 社の中央値）。米国では、Edmans et al．（2017）が、会社の支出 1,000 ドル
につき、CEO が負担する金額を 3.40 ドルと推計している（2014 年の S&P500 社の中央値）。 
6 3.1 節で見た従来の定式化が「努力低下型」であり、その中から仮定の違いを踏まえて役得の消費
部分を切り出したものが「価格低下型」であるといえる。 
－ 8 － 
させることは、まさに経営者の目を向けるべきところに向けさせることになる（Milgrom 




エクイティ・インセンティブが減少（増加）することを示唆する（Holmstrom and Milgrom 


















7 役得に対する経営者の個人的な価格は、経営者の持ち株比率とともに低下する（Jensen and 
Meckling 1976）。一方、役得がエクイティ・インセンティブを通じて経営者に与えるインパクトは、
役得への支出額が時価総額に占める割合によって決まる（Edmans et al．2009）。  
8 これはまた、役得への支出が株主に与えるインパクトも小さいことを示唆しており、この理由から、
役得すなわち「価格低下型」のモラルハザードは株主にとって大きな問題ではないとする見方もある
（Edmans et al．2009)。この議論については本稿の第 5 節で考察する。 




























横断的な検証には限界がある（Demsetz and Lehn 1985）。 
10 社用ジェット機のぜいたくな利用として有名なものに RJR ナビスコの事例がある。1980 年代に同
社は、10 機のジェット機と 36 人のパイロットを擁し、当時の CEO は、友人、著名人、ペットなど
を搭乗させていた（Milgrom and Roberts 1992、Ch．15、Yermack 2006）。なお、RJR ナビスコ
社は、1991 年に LBO ファンドによって買収されたが、このような敵対的買収が企てられること自
体が、「価格低下型」のモラルハザードの存在を示唆するものといえる（Jensen 1986）。 





























と示唆しており、消費者理論や Jensen and Meckling（1976）のモデルと整合的である。 
13 有名なものとして、米国の著名な教科書『組織の経済学』（Milgrom and Roberts 1992）の第 15
章に掲載されている二つの例が挙げられる。そのうちのひとつ RJR ナビスコの事例については注 10
を参照されたい。もうひとつのオクシデンタル石油の事例は、1980 年代に当時の CEO が美術館の
建設などのために会社の資金を使ったという逸話である。当時の石油会社は多額のフリーキャッ
シュフローを抱えており、この一部が役得に使用されたとされる（Jensen 1986）。 


















































ティ・インセンティブを導入する日本の上場会社は、2019 年 5 月には 1,514 社（42%）に
















－ 13 － 
して株価を操作したりして、報酬を維持しようとする誘因が生じうる（Bebchuk and Fried 






















される問題としては、経営者による株主利益の偏重によって、資産代替（Jensen and Meckling 1976）
やデッドオーバーハング（Myers 1977）の問題が生じやすくなることが考えられる。 






































23 注 8 で引用した RJR ナビスコの事例で、当時の CEO は、「CEO にとって、もっとも重要な仕事
のひとつは、（社外から招いた）取締役の面倒を見て、彼らを満腹にさせておくことだ」と言ってい






化すべきであるとする。なお、後日 Jensen et al．（2004）は、かつての自分たちの著作が、ストック
オプションの拡大と経営者報酬の高額化につながったことを認めている。また、Deutsch（2005）の
取材の中で、Jensen はストックオプションが失敗だったと述べている。 
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